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1 Zielsetzung 
Zur Unterstützung von Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit werden in der Literatur 
zahlreiche Methoden diskutiert, die Transparenz erzeugen und konsistente Entscheidungen 
ermöglichen.1 In zunehmendem Maße wird dabei ein von Hertz2 bereits 1964 vorgestelltes 
Simulationsverfahren beachtet, das er als Risikoanalyse bezeichnet. Da bei diesem Verfahren 
nicht nur Risiken, sondern auch Chancen analysiert werden und auch andere Methoden zur 
Analyse von Risiken herangezogen werden, wird im folgenden von Risiko-Chancen-Analyse 
(RCA) gesprochen.3 
Die Idee der RCA besteht darin, für einzelne Elemente einer Investitionsrechnung4 nicht etwa 
einwertige Daten heranzuziehen, sondern der Unsicherheit durch Verwendung mehrwertiger 
Daten in Form statistischer Verteilungen Rechnung zu tragen. Aufgrund des informations-
technologischen Fortschritts, aber auch vor dem Hintergrund des als Paradigmawechsel be-
zeichneten Übergangs von der formel- zur finanzplanorientierten Investitionsrechnung5, in 
deren Mittelpunkt der VOFI steht, ist eine Integration von VOFI und RCA naheliegend.  
Zur softwaretechnischen Lösung des Integrationsproblems existieren drei generelle Alternati-
ven: 
1. Die Integration von VOFI und RCA wird durch Kopplung des deterministischen Modells, 
das in VOFI 2.006 implementiert ist, mit einem neu zu programmierenden stochastischen 
RCA-Modul realisiert, wobei die einzelnen Schritte zur Koordination der beiden Pro-
gramme mit einem Makrorekorder aufgezeichnet werden, so daß ihr Aufruf sowie der Im-
port und Export der Daten während der Simulation automatisch ablaufen kann. Die Kopp-
lung der Module ist in der folgenden Abbildung dargestellt worden: 
                                                 
1  Zu den Kriterien Transparenz und Konsistenz vgl. Grob (1994 b), S. 254 f. Einen Überblick über Methoden 
zur Handhabung der Unsicherheitsproblematik in der Investition bietet das Buch von Blohm, H., Lüder, K. 
(1991), insbesondere S. 231-270. 
2  Vgl. Hertz, D. B. (1964), S. 95 ff. Als Vorläufer ist die folgende Quelle anzusehen: Hess, S. W., Quigley, H. 
A. (1963), S. 55 ff. 
3  Grob, H. L. (1994 b), S. 275. 
4  Vgl. u. a. Hillier, F. S. (1963), S. 443 ff.; Blohm, H., Lüder, K. (1991), S. 254 ff.; Kersten, F. (1996), S. 18 f. 
5  Grob, H. L. (1989), S. 1-4. 
6  Vgl. Grob, H. L., Treichel, C. (1995). 
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Abb. 1: Kopplung von VOFI und RCA 
2. Da Tabellenkalkulationsprogramme ein effizientes PC-Werkzeug zur Entwicklung eines 
VOFIs darstellen, liegt eine werkzeuggleiche Implementierung der RCA nahe. Realisierbar 
ist die Gestaltung eines Add-In-Produkts, das die allgemeine Funktionalität eines Tabellen-
kalkulationsprogramms nutzt. Das Add-In beinhaltet dabei sämtliche Komponenten, die für 
die RCA und den VOFI relevant sind.  
3. Eine weitere Integrationsmöglichkeit besteht darin, den VOFI als eigenständiges Spread-
sheet im Rahmen eines Tabellenkalkulationsprogramms selbst zu entwickeln und für die 
Zwecke der RCA ein Fremdprodukt einzusetzen und als Add-In zu integrieren. Ein solches 
Fremdprodukt, das nicht nur für Investitionsentscheidungen, sondern für beliebige Ent-
scheidungen unter Unsicherheit1 verwendbar, stellt Crystal Ball2 dar. Es ist als Ergänzung 
für Tabellenkalkulationsprogramme (z. B. Excel, Lotus 1-2-3) konzipiert worden. 
Eine Beurteilung der drei Alternativen verlangt eine Untersuchung ihrer Preis-Leistungs-
Relationen. Bei der Preiskomponente kommt es jedoch nicht nur auf die Beschaffungs- und 
Entwicklungskosten der Software an, sondern zusätzlich auch auf die eventuell noch vorzu-
nehmende Vermittlung von Methodenkenntnissen an den Anwender. Aus diesem Grunde 
kann eine endgültige Beurteilung nur fallspezifisch vorgenommen werden. Im Mittelpunkt der 
hier dargelegten Überlegungen steht deshalb nicht die Preis-Leistungs-Relation, sondern aus-
schließlich ein Leistungsvergleich der oben genannten Alternativen. Es dürfte einleuchten, daß 
                                                 
1  Zum Einsatz der RCA in Verbindung mit Portfolio-Analysen vgl. z. B. Liebl, F. (1992), S. 68 ff. 
2  Crystal Ball®  ist ein eingetragenes Warenzeichen der Firma Decisioneering, Inc. 
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die Mächtigkeit der verfügbaren Funktionalität eines speziellen Fremdproduktes, wie Crystal 
Ball, eindeutig für die dritte Alternative spricht. 
Im folgenden Beitrag wird auf das Entscheidungsunterstützungssystem Crystal Ball näher 
eingegangen und seine Integration mit einem VOFI in Form eines Excel-Spreadsheets de-
monstriert. Dabei sind zunächst die theoretischen Grundlagen einer Erfassung stochastischer 
Elemente in der Investitionsrechnung zu erörtern. Anschließend ist ein Phasenkonzept für die 
Analyse der Risiken und Chancen vorzustellen. Nach der Darstellung der allgemeinen Kon-
zeption des Programms Crystal Ball wird seine Funktionalität an einem konkreten Beispiel 
gezeigt. Anschließend wird der Output des Modells interpretiert. Den Abschluß bildet eine 
kurze Zusammenfassung und eine kritische Betrachtung des Konzepts. 
2 Theoretische Grundlagen der Risiko-Chancen-Analyse 
2.1 Kurzbeschreibung der Methode 
Die Risiko-Chancen-Analyse stellt ein Verfahren der nicht-prozeßorientierten Simulation 
dar.1 Während bei der prozeßorientierten Simulation die Abbildung dynamischer Vorgänge - 
insbesondere zur Darstellung von Warteschlangen - im Mittelpunkt steht, werden bei nicht-
prozeßorientierten Verfahren die „stochastischen Effekte mittels Stichprobenziehung“2 model-
liert.  
Zur Anwendung der Risiko-Chancen-Analyse bei Investitionsentscheidungen sind die zur 
Ermittlung eines investitionstheoretischen Zielwertes benötigten Daten in sichere und unsi-
chere Elemente zu gliedern. Anzumerken ist, daß der Anteil der sicheren Daten von vornher-
ein außerordentlich gering ist, da Investitionsentscheidungen regelmäßig Entscheidungen un-
ter Unsicherheit darstellen. Zu den unsicheren Daten werden nicht nur diejenigen Einflußgrö-
ßen gezählt, für die Wahrscheinlichkeitsverteilungen zu schätzen sind, sondern auch solche 
Variablen, die systematisch im Rahmen einer Szenario-Technik zu variieren sind. 
Aus den Wahrscheinlichkeitsverteilungen wird eine genügend große Anzahl von Stichproben 
gezogen, deren Ausprägungen wieder einwertige Daten darstellen, die im VOFI zu einem 
Zielwert (z. B. dem Endwert der Investition) verdichtet werden. 
Die Häufigkeitsverteilung der Zielwerte wird in eine entsprechende Wahrscheinlichkeitsver-
teilung umgerechnet und anschließend in ein Risiko-Chancen-Profil umformuliert. In diesem 
Profil wird grafisch dargestellt, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein Zielwert mindestens zu 
                                                 
1  Vgl. Kersten, F. (1996), S. 18.  
2  Daselbst. 
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erreichen ist. Aus der inversen Darstellung geht hervor, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein 
Zielwert höchstens erreicht wird. 
 
Abb. 2: Abbildung eines Risiko-Chancen-Profils 
2.2 Vorgehensmodell 
Die Vorbereitung einer Investitionsentscheidung, bei der auf der Grundlage des VOFIs Risi-
ko-Chancen-Profile für konkurrierende Investitionsalternativen unter Berücksichtigung unter-
schiedlicher Szenarien computergestützt ermittelt werden, soll nun in detaillierter Form als 
Vorgehensmodell vorgestellt werden.1 
 
                                                 
1  Ein Vorläufer dieses Phasenschemas befindet sich bei Grob, H. L. (1994 b), S. 277 ff. 
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Vorgang Inhalt 
1 Festlegung des Zielinhalts, des Planungshorizontes und Definition der 
Eingabedaten 
2 Definition der Entscheidungsalternativen 
3 Festlegung von Szenarien für die zu untersuchenden Entscheidungsalternativen 
4 Klassifizierung der Eingabedaten in sichere und unsichere Elemente 
5 Aufgliederung der unsicheren Elemente in zwei Klassen: 
• die erste Klasse enthält Elemente, deren Höhe einwertig festgelegt wird 
• zur zweiten Klasse zählen diejenigen Variablen, für die 
Wahrscheinlichkeitsverteilungen aufzustellen sind 
6 Auswahl der zu untersuchenden Entscheidungsalternative und des zu 
unterstellenden Szenarios und Vorgabe der für dieses Szenario relevanten 
einwertigen Daten der ersten Klasse 
7 Vorgabe eines Abbruchkriteriums für die Simulation 
8 Erzeugung von Stichprobenergebnissen in Form einwertiger Daten für die 
unsicheren Elemente der zweiten Klasse durch Generierung von Zufallszahlen 
und Transformation auf die Wahrscheinlichkeitsverteilungen.  
9 Integration der Stichprobenergebnisse und der sicheren Daten in einen VOFI. 
Abb. 3 a: Vorgehensmodell zur Erstellung eines Risiko-Chancen-Profils (1. Teil) 
Die Vorgänge 8 und 9 sind zur Erzeugung einer Häufigkeitsverteilung so lange zu wiederho-
len, bis das Abbruchkriterium erfüllt ist Abschließend sind folgende Schritte auszuführen: 
 
Vorgang  Inhalt 
10 Aus der Häufigkeitsverteilung ist eine Wahrscheinlichkeitsverteilung („Dichte-
funktion“) des Zielwertes zu erzeugen. 
11 Aus der Dichtefunktion der Wahrscheinlichkeitsverteilung ist durch Kumulierung 
ein Risiko-Chancen-Profil zu erzeugen. Dieses Profil gibt die Wahrscheinlichkeit 
für die Realisierung eines Mindestzielwertes einer Alternative in einem bestimm-
ten Szenario an.  
Abb. 3 b: Vorgehensmodell zur Erstellung eines Risiko-Chancen-Profils (2. Teil) 
Die Simulation ist für die restlichen Szenarien der betrachteten Entscheidungsalternative zu 
wiederholen. Anschließend sind die Risiko-Chancen-Profile der konkurrierenden Alternati-
ve(n) zu ermitteln. Ein Struktogramm, das den Ablauf der Investitionsplanung mit VOFI und 
RCA systematisch wiedergibt, wird im folgenden dokumentiert: 
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 Festlegung des Zielinhalts, des Planungshorizonts und der Eingabevariablen
 Definition der Entscheidungsalternativen
 Für jede Entscheidungsalternative
 Festlegung relevanter Szenarien
 Für jedes Szenario
 Für alle Eingabedaten
Eingabedatum sicher?
 Datum einwertig
festlegen und in den
VOFI übernehmen
Eingabedatum trotzdem einwertig festlegen?
 Datum einwertig festlegen
und in den VOFI übernehmen
 Festlegung des Abbruchkriteriums für die iterative Berechnung
 Für alle unsicheren Eingabedaten mit Wahrscheinlichkeitsverteilung
 Stichprobenziehung eines Wertes und dessen Übernahme in den VOFI
 Berechnung des VOFIs und Speicherung des Wertes der Zielgröße
J N
J N
 Wiederholung bis zur Erfüllung des Abbruchkriteriums
 Erzeugung einer Häufigkeitsverteilung aus den gespeicherten Werten der Zielgröße
 Berechnung einer Wahrscheinlichkeitsverteilung ("Dichtefunktion") aus der Häufigkeitsverteilung
 Ermittlung eines Risiko-Chancen-Profils durch Kumulierung der Werte der Dichtefunktion
("Mindestendwerte") und grafische Darstellung
 Wahrscheinlichkeitsverteilung für
das Datum festlegen
 
Abb. 4: Struktogramm zur Erzeugung von Risiko-Chancen-Profilen 
Aufgrund der Eigenschaften des Programms wird die Spontaneität des Entscheidungsvorbe-
reiters unterstützt. So kann dieser beispielsweise jederzeit eine neue Entscheidungsalternative 
definieren oder ein weiteres Szenario simulieren. 
3 Integration von VOFI und Crystal Ball 
3.1 Vorbereitung der Simulation 
Zunächst ist ein VOFI als traditionelles Excel-Spreadsheet zu formulieren. Dabei sind sowohl 
für die deterministischen als auch für die stochastischen Elemente des Modells einwertige 
Daten vorzusehen. Die Generierung der Zahlungsfolge einer Investition, bei der es sich um 
eine Erweiterungsinvestition zur Produktion eines neuen Produktes handeln möge, wird in der 
folgenden Tabelle dargelegt: 
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sichere Daten:
Anschaffungsauszahlung 18000 DM
Fixe Auszahlungen pro Jahr 10000 DM
unsichere Daten:
Diese Elemente können einwertig  oder mehrwertig festgelegt werden.
Zeitpunkt 1 2 3 4 5
Nachfrage 100 200 450 200 130
Kapazität 400 400 400 300 300
Absatz = Produktion 100 200 400 200 130
Absatzpreis pro Stück 100 110 121 133,1 146,41
Leistung = Einzahlung 10000 22000 48400 26620 19033,3
Variable Ausz. pro Stück 40 44 48,4 53,24 58,56
variable Auszahlungen 4000 8800 19360 10648 7612,8
Einzahlung aus Liquidationserlös 2365  
Abb. 5: Sichere und unsichere Daten der Investition1 
Die Eingabedaten werden zu der unten stehenden Zahlungsfolge der Investition verdichtet: 
Berechnung der Zahlungsfolge der Investition
Zeitpunkt 0 1 2 3 4 5
Einzahlungsfolge 10000 22000 48400 26620 21398
Auszahlungsfolge 18000 14000 18800 29360 20648 17613
Zahlungsfolge -18000 -4000 3200 19040 5972 3785  
Abb. 6: Zahlungsfolge der Investition 
Als stochastische Elemente des Modells sind die Nachfragemengen im Zeitablauf anzusehen. 
Bei der Modellierung könnten stochastische Abhängigkeiten zwischen den Ausgangsdaten 
erfaßt werden. Dies ist durch Abschätzung von Korrelationskoeffizienten oder durch Verwen-
dung bedingter Wahrscheinlichkeitsverteilungen möglich.2  
Im Demo-Beispiel werden ferner folgende Daten zur Finanzierung und zur Ermittlung von 
Ertragsteuern angenommen:  
Eigenkapital 9000 DM
Sollzinsfuß 13% [in %]
Habenzinsfuß 8% [in %]
Ertragsteuermultifaktor 61,49% [in %]  
Abb. 7: Weitere Eingabedaten des VOFIs  
                                                 
1  Bei den dunkel markierten Daten handelt es sich um die Eingabedaten. 
2  Vgl. Blohm, H., Lüder, K. (1991), S. 250. 
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Der aus den einwertigen Eingabedaten resultierende VOFI1 wird im folgenden dargestellt: 
VOFI der Investition
Zeitpunkt 0 1 2 3 4 5
Zahlungsfolge
der Investition -18000 -4000 3200 19040 5972 3785
Eigenkapital
  + Anfangsbestand 9000
  -  Entnahme
  + Einlage
Standardkredit
  + Aufnahme 9000
  -  Tilgung 1329 3173 4498
  -  Sollzinsen 1170 997 585
Standardanlage
  -  Anlage 4417 4244 3532
  + Auflösung
  + Habenzinsen 353 693
Steuerzahlungen
  -  Auszahlungen 9540 2082 946
  + Erstattung 6499 970
Finanzierungssaldo 0 0 0 0 0 0
Bestandsgrößen
Kreditbestand 9000 7671 4498
Guthabenstand 4417 8661 12193  
Abb. 8: Vollständiger Finanzplan mit den Zahlen des Demo-Beispiels 
Zur Berechnung der Abschreibungen und der Ertragsteuerzahlungen bzw. -erstattungen sind 
Nebenrechnungen erforderlich. Im Abschreibungsplan wird im günstigsten Zeitpunkt von der 
degressiven zur linearen Abschreibung übergegangen, um stets den maximalen Abschrei-
bungsbetrag anzusetzen. 
Berechnung der Abschreibungen
Zeitpunkt 1 2 3 4 5
Buchwert zu Beginn des Jahres 18000 12600 8820 5880 2940
  Afa ( degressiv ) 5400 3780 2646 1764 882
  Afa ( linear ) 3600 3150 2940 2940 2940
 - maximaler Abschreibungsbetrag 5400 3780 2940 2940 2940
Buchwert zum Ende des Jahres 12600 8820 5880 2940 0
Berechnung der Ertragsteuerzahlung bzw. -erstattung
Zeitpunkt 1 2 3 4 5
Einzahlungsüberschuß -4000 3200 19040 5972 3785
  -  Abschreibung 5400 3780 2940 2940 2940
  -  Zinsaufwand 1170 997 585 0 0
 +  Zinsertrag 0 0 0 353 693
Steuerbemessungsgrundlage -10570 -1577 15515 3385 1538
Erstattung 6499 970 0 0 0
Auszahlung 0 0 9540 2082 946  
Abb. 9: Berechnung der Abschreibungen und der Ertragsteuern des Demo-Beispiels 
                                                 
1  Vgl. Grob, H. L. (1994 b), S. 290-299. 
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Zur Definition der Wahrscheinlichkeitsverteilungen für die Nachfrage in den Zeitpunkten 1 
bis 5 bietet sich dem Anwender die Möglichkeit, „hinter“ die Zellen der Eingabedaten des 
VOFIs die erforderlichen Angaben zu legen. Nach der Auswahl einer statistischen Verteilung 
sind deren relevante Parameter einzugeben („Define Assumption“). Denkbar ist, bei weit in 
der Zukunft liegenden Werten die Streuung der Verteilungen zu erhöhen, um die damit ein-
hergehende höhere Unsicherheit zu quantifizieren. Zur Modellierung steht die unten stehende 
Auswahl an Verteilungen zur Verfügung: 
 
Abb. 10: Auswahl an statistischen Verteilungen bei Crystal Ball 
Nach der Selektion der für relevant gehaltenen Verteilung wird vom Programm automatisch 
ein Vorschlag bezüglich des Niveaus der Parameter unterbreitet. So werden bei der Verwen-
dung der Normalverteilung1 („Normal“) die einwertig formulierten Zellen des Excel-Spread-
sheets als Mittelwert verwendet. Als Standardabweichung wird 10 % des Mittelwerts vorge-
schlagen. 
Schließlich ist der Zielwert zu markieren („Define Forecast“). Im Demo-Beispiel wird der als 
Bestandssaldo der letzten Periode ausgewiesene Endwert als Zielwert verwendet. Selbstver-
ständlich kann auch eine außerhalb des VOFIs ermittelte Kennzahl (z. B. die VOFI-Gesamt-
kapitalrentabilität) ausgewählt werden. 
                                                 
1  Die Normalverteilung ist definiert durch die Funktion 
( )2
2
x
2
x
1
f (x) e
2
−µ
−
σ
=
πσ
. Ihre Bedeutung folgt aus dem 
zentralen Grenzwertsatz, der es erlaubt, eine Zufallsvariable, die sich additiv aus unabhängigen Einzelwir-
kungen zusammensetzt, als angenähert normalverteilt anzunehmen. Durch Normierung des Mittelwertes auf 0 
und der Standardabweichung auf 1 wird die Normalverteilung in die Standardnormalverteilung transformiert. 
Vgl. Hartung, J. (1989), S. 143. 
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Zur Durchführung der Simulation ist nun eine Reihe von Parametern individuell einzustellen, 
beispielsweise die Art des Zufallsgenerators sowie die Anzahl der Testläufe bzw. das Kriteri-
um zum Abbruch der Simulation bei Unterschreitung eines bestimmten mittleren Standardfeh-
lers.1  
Nach der Einstellung dieser Parameter ist die Simulation zu starten. Der Output umfaßt neben 
grafischen Darstellungen eine Vielzahl statistischer Auswertungen. Die Generierung von Re-
ports und die Integration von Daten in Investitionsanträge ermöglichen eine benutzerspezifi-
sche Entscheidungsvorbereitung. Zur Entscheidungsfindung im Team ist die Präsentation von 
Crystal Ball im Rahmen einer Slideshow (z. B. durch Einbettung in PowerPoint) empfehlens-
wert. In diesem Falle können Berechnungsexperimente für spontan definierte Szenarien wäh-
rend einer Sitzung durchgeführt und unmittelbar diskutiert werden. 
3.2 Simulationsergebnisse 
3.2.1 Visualisierungsmöglichkeiten 
Die Wahrscheinlichkeits- („Probability“) und die Häufigkeitsverteilung („Frequency“) der 
berechneten Ergebnisse werden in der folgenden Abbildung dargestellt: 
 
Abb. 11: Die Wahrscheinlichkeits- und Häufigkeitsverteilung der Ergebnisse 
Der Abbildung ist zu entnehmen, daß 173550 Berechnungen („Trials“) durchgeführt wurden. 
Als darzustellendes Intervall wurde ]− ∞ + ∞; [  gewählt. Angezeigt wird dann der Bereich der 
                                                 
1  Der mittlere Standardfehler gibt die Wahrscheinlichkeit an, mit der der Mittelwert der Stichprobenergebnisse 
vom tatsächlichen Mittelwert um mehr als einen bestimmten Betrag abweicht. Er ist ein Maß für die Güte der 
Simulation. Neben der exogenen Vorgabe der Anzahl an Testläufen bietet Crystal Ball somit ein problemspe-
zifisches Abbruchkriterium.  
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2,6fachen1 Standardabweichung um den Mittelwert.2 Einzelne extreme Werte werden nicht 
angezeigt („Outliers“). Im Beispiel liegen 1254 der 173550 berechneten Werte außerhalb der 
2,6fachen Standardabweichung um den Mittelwert.3  
Zur Auswertung der Wahrscheinlichkeits- bzw. Häufigkeitsverteilung existieren zahlreiche 
Variationsmöglichkeiten, da das anzuzeigende Intervall frei gewählt werden kann. Der ange-
gebene Prozentwert, der in der Abbildung durch das Intervall ] − ∞ + ∞; [ 100 % beträgt, zeigt 
die Wahrscheinlichkeit an, daß der Endwert des Investitionsobjekts in dem gewählten Inter-
vall liegt. Soll das Intervall beispielsweise auf  [11000; 13000] begrenzt werden, so wird die 
Wahrscheinlichkeit berechnet, mit der der Endwert in das gewählte Intervall fällt. Im darge-
stellten Demo-Beispiel ist dies ein Prozentsatz von 75,52%. 
Zur Erzeugung des Risiko-Chancen-Profils (RCP) ist im Menüpunkt View die Grafik 
„Reverse Cumulative“ aufzurufen. Dazu werden die relativen Häufigkeiten der Dichtefunkti-
on von Null an aufsummiert und in kumulierter Form angezeigt. 
 
Abb. 12: Risiko-Chancen-Profil (RCP) 
                                                 
1  Im Bereich der 2,6fachen Standardabweichung liegen bei Verwendung der Normalverteilung genau 99 % 
aller ermittelten Werte. Es wird somit nur 1 % der berechneten Ergebnisse nicht angezeigt. 
2  Die Intervallgrenzen lassen sich durch folgende Gleichung nachvollziehen: µ ± σ · 2,6. Aufgrund der weiter 
unten zu erörternden Simulationsergebnisse beläuft sich der Mittelwert auf 12190 DM, während die Stan-
dardabweichung 833 DM beträgt. Mithin ergeben sich als Intervallgrenzen: 12190 + 2,6 · 833 = 14356 [DM] 
und 12190 - 2,6 · 833 = 10024 [DM]. In der von Crystal Ball ausgegebenen Grafik (vgl. Abb. 11) wurde auf 
14500 DM bzw. auf 10000 DM gerundet.  
3  Bei Bedarf können auch sämtliche Werte der Häufigkeitsverteilung dargestellt werden. 
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Aus dem RCP geht hervor, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein bestimmter Mindestendwert 
erreicht wird. Eine sichere Opportunität würde in der Abbildung durch eine zur x-Achse senk-
rechte Linie eingetragen. Ihr Schnittpunkt mit dem Risiko-Chancen-Profil zeigt, mit welcher 
Wahrscheinlichkeit die Investition mindestens den Endwert der Opportunität erreicht. Aus der 
Abbildung ist zu entnehmen, daß mindestens ein Endwert in Höhe von 10000 DM und höchs-
tens einer in Höhe von 14500 DM zu erwarten ist.1 
Mit Crystal Ball können verschiedene Parameterkonstellationen einer Investition durch 
gleichzeitige Darstellung der Risiko-Chancen-Profile verglichen werden. Die Analyse schwer 
zu schätzender Parameter wird hierdurch unterstützt. Im unten stehenden Beispiel wird ge-
zeigt, wie sich das Risikoprofil verändert, wenn eine zeitlich konstante Standardabweichung 
verdoppelt wird.2 
 
Abb. 13: Vergleich zweier Risiko-Chancen-Profile 
Mit einer Wahrscheinlichkeit von 50 % wird bei der betrachteten Investition derselbe Min-
destendwert erzielt. Dieser Schnittpunkt ist auf die Eigenschaft der Normalverteilung zurück-
zuführen, bei der der Median genau nach 50 % der Werte der Grundgesamtheit erreicht wird. 
Der für das Investitionscontrolling bedeutsamste Vergleich dürfte die Gegenüberstellung von 
Risiko-Chancen-Profilen konkurrierender Investitionsalternativen sein. Eine derartige grafi-
                                                 
1  Trotz der hohen Anzahl von Berechnungen ist die grafische Darstellung ungenau. Diese Ungenauigkeit wird 
durch die schon erläuterten 1254 nicht angezeigten Werte („Outliers“) deutlich. Die Übersichtlichkeit der 
Abbildung würde jedoch bei einer Darstellung, die auch die Extremwerte enthält, abnehmen.  
2  Im Demo-Beispiel wurde jedoch eine im Zeitablauf steigende Standardabweichung unterstellt. 
Risiko-Chancen-Analyse in der Investitionsrechnung 13 
sche Darstellung ist wesentlich aussagekräftiger als ein einfacher Endwertvergleich. Eine In-
vestitionsalternative dominiert eine andere, wenn sich ihre Risikoprofile nicht schneiden. Die-
ses scharfe Kriterium kann durch Einführung einer subjektiv vorzugebenden Mindestwahr-
scheinlichkeit, die sich regelmäßig im oberen Bereich (z. B. bei 80 %) befinden dürfte, auf-
geweicht werden. Die Entscheidung ist also bei sich nicht vollständig dominierenden Investi-
tionsalternativen von der durch eine Mindestwahrscheinlichkeit quantifizierten Risikoneigung 
des Investors abhängig. Je höher die Mindestwahrscheinlichkeit, desto niedriger ist die Risi-
koneigung.  
 
Abb. 14: Risiko-Chancen-Profile zweier konkurrierender Investitionen 
3.2.2 Die statistischen Kennzahlen 
Neben der Ausgabe grafischer Darstellungen bietet Crystal Ball eine Auswahl statistischer 
Kennzahlen an. Sie dienen dazu, Verteilungen in knapper Form durch wenige Einzelwerte zu 
charakterisieren. Wie zu zeigen sein wird, steht diesem Vorteil jedoch der Nachteil gegenüber, 
daß Informationen verloren gehen. Im folgenden werden die Definitionen der Kennzahlen 
dargestellt und ihre Berechnungsergebnisse für das Demo-Beispiel interpretiert.1  
                                                 
1  Vgl. dazu  Bleymüller, J., Gehlert, G., Gülicher, H. (1996), S. 13 ff. 
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Abb. 15: Von Crystal Ball berechnete statistische Kennzahlen 
Trials (Anzahl der Berechnungen) 
Im Demo-Beispiel werden 173550 Simulationsläufe durchgeführt. Diese Zahl ergab sich aus 
dem gewählten Abbruchkriterium für die Simulation: Die Berechnungen waren solange fort-
zusetzen, bis der mittlere Standardfehler den Wert 2,0 erreichte. Die Anzahl der durchzufüh-
renden Berechnungen kann aber auch vom Benutzer explizit eingegeben werden. 
Mean (Mittelwert) 
Der Mittelwert ist definiert als Summe aller Elemente einer Grundgesamtheit, dividiert durch 
die Anzahl der Elemente: 
µ =
=
∑1
1N
ai
i
N
 
Symbole 
µ Mittelwert 
N Anzahl der Elemente in der Grundgesamtheit 
ai Einzelwerte 
Auffällig ist, daß der im Demo-Beispiel ermittelte Wert von 12190 DM mit dem Endwert des 
VOFIs ohne Verwendung von Risiko-Chancen-Profilen bis auf eine Abweichung von 3 DM 
übereinstimmt. Bei ausschließlicher Verwendung von Normalverteilungen konvergiert der 
Mittelwert des Endwerts gegen den im VOFI ausgewiesenen Endwert. Hier zeigt sich, daß 
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durch die Verdichtung der im Rahmen der RCA errechneten Endwerte zu einem Mittelwert 
die zusätzlichen Informationen des Risiko-Chancen-Profils verloren gehen. 
Median 
Der Median ist der Wert, der in einer der Größe nach geordneten Verteilung in der Mitte liegt. 
Bei einer geraden Anzahl von Elementen in der Grundgesamtheit ist der Median durch das 
arithmetische Mittel der beiden mittleren Werte definiert. 
Der Median des Demo-Beispiels liegt mit 12187 nah am Mittelwert von 12190, da als Vertei-
lungsform für die Nachfrage jeweils Normalverteilungen zugrunde gelegt wurden und eine 
relativ hohe Anzahl von Berechnungen durchgeführt wurde.  
Mode (Modus) 
Der Modus bezeichnet denjenigen Wert einer diskreten Verteilung, der am häufigsten vor-
kommt.  
Bei der Berechnung des Modus wird im dargestellten Demo-Beispiel kein Wert ausgewiesen, 
da es sich bei der zugrunde gelegten Normalverteilung um eine stetige Verteilung handelt. 
Schließlich ist es bei einer stetigen Verteilung möglich, daß kein einziger Wert mehrfach vor-
kommt.  
Vergleich zwischen Modus, Median und Mittelwert 
Die folgende Abbildung verdeutlicht den Zusammenhang zwischen Mittelwert, Median und 
Modus. Bei symmetrischen Verteilungen, wie der Normalverteilung, ergeben sich identische 
Werte. Die rechte Verteilung entspricht näherungsweise der Lognormalverteilung.1  
                                                 
1  Besteht die Annahme einer rechtsschiefen Verteilung, so kann durch Logarithmieren versucht werden, die 
Verteilung näherungsweise der Normalverteilung anzupassen. Die Verteilung der logarithmierten Werte wird 
Lognormalverteilung genannt. Vgl. Hartung, J. (1989), S. 151. 
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Abb. 16: Zusammenhang zwischen Mittelwert, Median und Modus 
Variance (Varianz) und Standard Deviation (Standardabweichung) 
Während ein Mittelwert das Verteilungszentrum kennzeichnet, dient ein Streuungsmaß der 
Quantifizierung der Abweichungen vom Mittelwert. Würden lediglich die Abstände aller E-
lemente zum Mittelwert aufsummiert, ergäbe dies stets einen Wert von Null. Um dem kom-
pensatorischen Einfluß positiver und negativer Abweichungen Rechnung zu tragen, werden 
die Abweichungen quadriert und anschließend summiert. Die Varianz ist folglich definiert als: 
σ µ2 2
1
1
= −
=
∑N aii
N
( )  
Neues Symbol 
σ2 Varianz 
Die Varianz nimmt stets Werte größer oder gleich Null an. Je höher die Varianz, desto höher 
ist die Streuung. Als Dimension besitzt die Varianz das Quadrat der Dimension der Grundge-
samtheit und ist damit wenig aussagefähig. Um ein Streuungsmaß in der gleichen Dimension 
der ursprünglichen Beobachtungswerte zu erhalten, ist aus der Varianz die Quadratwurzel zu 
ziehen. Das Ergebnis wird als Standardabweichung bezeichnet: 
σ µ= −
=
∑1 2
1N
ai
i
N
( )  
Neues Symbol 
σ Standardabweichung 
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Die Standardabweichung von 833 DM ergibt sich aus der bei Crystal Ball ausgewiesenen Va-
rianz in Höhe von 694128. Die Standardabweichung besagt, daß der Endwert des betrachteten 
Investitionsobjekts durchschnittlich um 833 DM um den Mittelwert von 12190 DM streut. Im 
Intervall  [12190 - 833; 12190 + 833]1 liegen 68% der ermittelten Endwerte. Dies ist eine Ei-
genschaft der Normalverteilung. 
Skewness (Schiefe einer Verteilung) und Kurtosis (Kurtosis, Exzeß, Wölbung) 
Eine Verteilung wird als schief bezeichnet, wenn sie nicht symmetrisch ist. Schiefe Verteilun-
gen können in rechts- und linksschiefe eingeteilt werden. Die Schiefe einer Verteilung ist eine 
Maßzahl, die über die bloße Klassifizierung einer Verteilung in rechtsschief, linksschief und 
symmetrisch hinausgeht. Sie gibt eine Größenordnung für die Schiefe an und ist wie folgt de-
finiert: 
 
( )
S
ai
i
N
=
−
=
∑ µ
σ
3
1
3  
Neues Symbol 
S Schiefe 
Ein Wert von Null besagt, daß es sich um eine symmetrische Verteilung handelt. Je stärker 
der Wert von S negativ wird, um so größer ist die Linksschiefe der untersuchten Verteilung 
und umgekehrt. 
Der im Demo-Beispiel berechnete Wert von 0,00 besagt, daß die dem Endwert zugrunde lie-
gende Verteilung symmetrisch ist. Dieses Ergebnis ist offenkundig, da für die Ursprungswerte 
ausnahmslos die Normalverteilung verwendet wurde. 
Eine symmetrische Verteilung kann entweder hoch oder flach erscheinen. Die Kurtosis be-
zieht sich auf die Höhe einer Verteilung. Sie gibt an, ob bei gleicher Varianz das absolute 
Maximum der Verteilung größer als bei der Normalverteilung ist.  
                                                 
1  Das angegebene Toleranzintervall wird als 1-σ-Intervall bezeichnet. 
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Verteilung A Verteilung B
 
Abb. 17: Zwei symmetrische Verteilungen mit unterschiedlicher Kurtosis 
Die Kurtosis wird anhand der Normalverteilung von Crystal Ball auf 3 normiert.1 An diesem 
Standard werden dann andere Verteilungen gemessen. Statistisch interpretiert ist das absolute 
Maximum der Verteilung A größer als bei der Normalverteilung. Sie besitzt folglich eine Kur-
tosis größer 3. Das absolute Maximum der Verteilung B liegt dagegen unter dem Maximum 
der Normalverteilung, da ihre Kurtosis kleiner als 3 ist. Weicht die Schiefe von Null und die 
Kurtosis wesentlich von 3 ab, ist dies ein Hinweis darauf, daß die Verteilung der Grundge-
samtheit von der Normalverteilung abweicht. 
Die Kurtosis berechnet sich nach folgender Formel:  
( )
K
ai
i
N
=
−
=
∑ µ
σ
4
1
4  
Neues Symbol 
K Kurtosis 
Im Demo-Beispiel liegt eine Kurtosis von 2,99 vor, da im Demo-Beispiel nur Normalvertei-
lungen verwendet wurden. 
Coefficient of Variability (Variationskoeffizient)   
Beim Variationskoeffizient wird die Standardabweichung zum Mittelwert der Verteilung ins 
Verhältnis gesetzt: 
VC =
σ
µ  
                                                 
1  Vgl. Decisioneering (1996), S. 104. Andere Autoren subtrahieren 3 von der Kurtosis, so daß sie bei der Nor-
malverteilung stets den Wert Null annimmt. Vgl. Lindman, H. R. (1992), S. 3. 
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Neues Symbol 
VC Variationskoeffizient 
Der Variationskoeffizient stellt ein relatives Streuungsmaß dar, mit dem sich unterschiedliche 
Verteilungen vergleichen lassen, auch wenn die jeweiligen Grundgesamtheiten verschieden 
groß sind. Der Variationskoeffizient liegt im Beispiel bei 0,07.  
Range (Bereich) und Range Width (Spannweite) 
Das Bereichsminimum gibt die kleinste Merkmalsausprägung der Grundgesamtheit an. Ent-
sprechend bezeichnet das Bereichsmaximum den größten Wert. Die Spannweite ist der Ab-
stand vom kleinsten zum größten Wert. Im Beispiel liegt der kleinste Wert bei 8384 und der 
größte bei 16164. Die Spannweite beträgt somit 16164 - 8384 = 7780.1 
Mean Standard Error (Mittlerer Standardfehler) 
Der mittlere Standardfehler ist definiert als: 
MSF
N
=
σ
 
Neues Symbol 
MSF mittlerer Standardfehler 
Der mittlere Standardfehler2 gibt die Wahrscheinlichkeit an, mit der der unter Verwendung 
der gezogenen Stichproben errechnete Mittelwert von dem im deterministischen VOFI aus-
gewiesenen Endwert um mehr als einen festzulegenden Prozentsatz abweicht. Die Wahr-
scheinlichkeit, daß dieser Endwert in dem Bereich des errechneten Mittelwertes plus oder 
minus dem mittleren Standardfehler liegt, ist auf 68 % normiert.3 
Mit dem mittleren Standardfehler kann die Genauigkeit der Simulationsergebnisse gesteuert 
werden, da Crystal Ball die Option bietet, die Simulation dann abzubrechen, wenn ein vorge-
gebener mittlerer Standardfehler unterschritten wird. 
Für das Demo-Beispiel wurde ein mittlerer Standardfehler von 2 % als Abbruchkriterium vor-
gegeben. Die Wahrscheinlichkeit, daß der errechnete Mittelwert um mehr als 68 % vom End-
                                                 
1  Der in Abb. 15 angegebene Wert von 7779 ist auf Rundungsdifferenzen während der Simulation zurückzu-
führen. 
2  Vgl. dazu auch Definition und Interpretation der Konfidenzintervalle bei Hartung, J. (1989), S. 129 ff. 
3  Vgl. Decisioneering (1996), S. 105. 
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wert des VOFIs abweicht, war auf 2 % fixiert worden. Durch die Wahl dieses relativ niedrigen 
Wertes war zwar mit 173550 Simulationsläufen eine große Anzahl von Berechnungen erfor-
derlich. Jedoch wurde dadurch eine hohe Genauigkeit des berechneten Mittelwertes erreicht.  
Der mittlere Standardfehler bezieht sich ausschließlich auf die Genauigkeit des berechneten 
Mittelwertes. Trotzdem wird er vielfach als Maß für die Genauigkeit der gesamten Simulation 
verwendet. Möglich wäre es, dieselbe Abweichungswahrscheinlichkeit für den Median oder 
den Modus zu berechnen. Allerdings ist diese Vorgehensweise bei Simulationen praktisch 
nicht üblich. 
Percentile 
Die zusätzlich abrufbare Statistik der Percentile gibt in 10 %-Schritten an, welcher Endwert 
mindestens erreicht wird. Aus der unten stehenden Abbildung geht hervor, daß der Median 
mit 50 % Wahrscheinlichkeit erreicht wird. Dies ist eine Eigenschaft der Normalverteilung. 
 
Abb. 18: Percentile 
3.2.3 Sensitivitätsanalysen 
Bei der Modellierung der Daten einer Investition ist von Interesse, wie stark der Zielwert 
durch einzelne Ausgangswerte beeinflußt wird. Crystal Ball bietet zur Beantwortung derarti-
ger Fragen Sensitivitätsanalysen1 an. Während der Simulation werden zwischen jeder Zelle 
mit einem stochastischen Ausgangswert und dem Zielwert Korrelationskoeffizienten berech-
                                                 
1  Streng genommen handelt es sich hierbei um eine Korrelationsanalyse, die Sensitivitätsüberlegungen unter-
stützt. Mit einer Sensitivitätsanalyse wird das Niveau einer Inputvariablen quantifiziert, bei dessen Über- 
bzw. Unterschreiten die ursprüngliche Entscheidungsempfehlung modifiziert („gekippt“) wird. 
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net. Diese erlauben die Quantifizierung von Aussagen über das Ausmaß, in dem sich der Da-
teninput und der Zielwert verändern.  
Abb. 19 zeigt, wie hoch der prozentuale Beitrag eines Ausgangswertes zur Varianz des End-
wertes ist. 
 
Abb. 19: Ergebnisse der Sensitivitätsanalyse 
Die folgenden Heuristiken könnten auf Basis der Sensitivitäts- (besser: Korrelationsanalyse) 
formuliert werden: 
− Zunächst sollte derjenige Ausgangswert identifiziert werden, der den stärksten Einfluß auf 
den Zielwert hat. Im Demo-Beispiel trägt die Nachfrage in t = 4 mit 58,7 % zur Varianz der 
Verteilung des Endwertes bei.1 Danach sollte überlegt werden, die Erhebung des Datenin-
puts dieser Variablen mit besonderer Intensität zu überarbeiten, da sich hierdurch die Ge-
nauigkeit der gesamten Investitionsrechnung erheblich verbessern läßt.  
− Ausgangswerte mit relativ geringem Beitrag zur Verteilung des Endwertes können mögli-
cherweise aus der weiteren Untersuchung ausgeklammert werden. 
                                                 
1  Zwischen der Varianz bzw. der Standardabweichung und dem Korrelationskoeffizienten besteht folgender 
Zusammenhang:  
Korrelationskoeffizient (X, Y) = 
Cov X Y
x y
( , )
( ) ( )σ σ⋅
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4 Zusammenfassung 
Ziel des vorliegenden Beitrags war es, die Integration von VOFI und Crystal Ball darzustellen 
sowie die durch die Simulation gewonnenen Ergebnisse zu erörtern und im Hinblick auf eine 
Entscheidungsunterstützung zu interpretieren. 
Als wichtigstes Ergebnis der Risiko-Chancen-Analyse auf der Basis von VOFI sind die Risi-
ko-Chancen-Profile anzusehen, durch die Entscheidungen unter Unsicherheit unterstützt wer-
den sollen. Neben der grafischen Darstellung des Risiko-Chancen-Profils sowie der Dichte-
funktion des Zielwertes wird in Crystal Ball auch eine Reihe an statistischen Kennzahlen zur 
Quantifizierung der Simulationsergebnisse erzeugt. Schließlich können auch Profile mehrerer 
Investitionen bzw. Szenarien zum Vergleich übereinandergelegt werden. Korrelationsanalysen 
lassen diejenigen Ausgangswerte erkennen, die die Verteilung des zu untersuchenden Zielwer-
tes relativ stark beeinflussen. Dadurch kann eine heuristisch geleitete Verbesserung des In-
formationsstandes erfolgen. 
Kritisch ist anzumerken, daß trotz der Vielfalt und Detailliertheit der Abbildungsmöglichkei-
ten und der positiv zu beurteilenden Benutzerführung und Bedienungsfreundlichkeit des 
Softwareproduktes nicht vergessen werden darf, daß es sich bei Investitionsentscheidungen 
um einmalige Entscheidungen unter Unsicherheit handelt. Die statistischen Maße (z. B. Mit-
telwert, Varianz) gehen jedoch von einer häufigen Wiederholung aus, die durch die Simulati-
on vorgespielt 1 wird. Deshalb stellen die Simulationsergebnisse lediglich eine konsistente 
Verdichtung des Dateninputs unter Berücksichtigung einer künstlichen häufigen Wiederho-
lung dar. 
                                                 
1  Krelle, W. (1968), S. 395 ff. geht im Falle eines einmaligen Experiments davon aus, „daß subjektive Wahr-
scheinlichkeiten aus der ständigen gedanklichen Wiederholung des betreffenden in praxi einmaligen Experi-
mentes und der Abschätzung der relativen Häufigkeiten der verschiedenen Ergebnisse des Gedankenexperi-
mentes entstehen.“ 
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